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not  family‐controlled  firms  despite  their  economic  importance.  This  study  investigates  the  external 
financing behavior of family‐controlled firms, using a comprehensive sample of 777 large European firms 
during  the  period  1998  to  2008.  We  document  that,  unlike  nonfamily‐controlled  firms,  the  external 
financing  decisions  of  family‐controlled  firms  are  influenced  by  control  incentives  and  information 
asymmetry considerations. We find that family firms have a strong preference for debt financing, a non‐
































controlled  by  families  (i.e.,  Wal‐Mart  Stores  Inc.  (U.S.),  Toyota  Motor  Corp.  (Japan), 
ArcelorMittal  (The  Netherlands/Luxembourg),  A.P.  Møller‐Mærsk  (Denmark),  Roche  Holding 






any  work  that  directly  attempts  to  understand  the  financing  decisions  of  family‐controlled 
















(family/undiversified)  shareholders  and  small  (nonfamily/diversified)  shareholders.  This  is 
crucial for minority shareholders because the firm’s choice among financing options impacts 




control  is  more  important  in  family‐owned  than  in  nonfamily‐owned  public  firms,  family 
ownership is more likely to be associated with debt than equity financing.  




family  firms,  especially  those  in  which  a  founder  holds  an  influential  position  (CEO  and/or 
Chairman of the board of directors), issue more debt, a non‐control‐diluting security. This result 
implies that the conflict of interests between founding family shareholders and bondholders is 







ownership  and  firm  value  have  produced  mixed  results.  For  example,  Anderson  and  Reeb 
(2003), Villalonga and Amit (2006), Andres (2008), Villalonga and Amit (2009), document a 




control‐enhancing  mechanisms  such  as  multiple  share  classes,  pyramids,  and  voting 
agreements,  tend  to  substantially  reduce  family‐own  firm  value.  A  different  strand  of  the 
literature reveals that control considerations tend to make family firms reluctant not only to 
conduct  acquisitions,  but  also  to  accept  takeover  offers  (Sraer  and  Thesmar  (2006),  Klasa 





The  recent  study  of  Brav  (2009)  is  related  to  our  analysis.  Brav  (2009),  shows  that 





















and  syndicated  loans)  financing  policies  of  family  firms,  controlling  for  other  effects. 
Specifically, the empirical analysis centers on testing the effect of family control on the firms’ 
                                                 




feasible in country‐level data.   6 
 
decisions  to  raise  capital  in  the  form  of  equity,  convertible  debt,  corporate  bonds,  and 
syndicated loans. The inclusion of syndicated loans in our analysis is motivated by the view that 
they are important sources of financing (Sufi (2007)) positioned between public debt and sole‐
lender  bank  loans.  Given  their  similarities  with  public  debt  and  the  growing  differences 
between  syndicated  debt  and  bank  loans  (Altunbas,  Kara,  and  Marques‐Ibanez,  (2009)), 





firms  tend  to  raise  less  outside  capital  than  non‐family  firms.  However,  as  expected,  this 



































definitions.  Section  4  analyzes  the  external  financing  behavior  of  family‐  and  nonfamily‐















controlling  individual  shareholders,  and  thus  by  extension  families  with  a  tight  grip  on 
ownership,  value  the  opportunities  to  consume  perquisites  more  than  corporate  majority 
shareholders,  especially  because  of  non‐pecuniary  and  non‐transferable  private  benefits.  A 
major difference between family and nonfamily public firms is their ownership structure and, 
therefore,  the  degree  to  which  control  is  valued  by  their  shareholders.  Ownership 






















and  Reeb,  (2003)).  In  fact,  founding  families  typically  have  a  large  fraction  of  their  wealth 



















valuable  investment  opportunities,  but  high  financial  distress  costs  and  high  costs  of 
asymmetric  information.  The  first  group  is  consistent  with  Green’s  (1984)  risk‐shifting 
motivation,  while  the  second  is  consistent  with  Stein’s  (1992)  backdoor  equity  motivation. 
Given the fact that convertible debt is considered as a backdoor equity financing (Stein, 1992), 
we also expect that family firms will rely less on convertible debt than nonfamily firms.  
Finally,  we  examine  the  importance  of  syndicated  loans  in  family  firms.  Sufi  (2007) 
suggests that syndicated loans are positioned halfway between sole‐lender loans and public 
debt.  His  study  shows  that  asymmetric  information  and  reputation  play  important  roles  in 
determining the structure of the loans, and in case of severe asymmetric information problems 11 
 
syndicated  loans  resemble  bank  loans  (i.e.,  close  substitutes).  While  Altunbas,  Kara,  and 





































































expected  to  have  a  negative  impact  on  new  equity  issuance  because  it  may  dilute  the 
ownership stakes of large shareholders and expose the firm to takeover threats. The Wedge UO 
is  intended  to  gauge  the  entrenchment  effect  of  excess  control  rights.  Since  Wedge  UO 
captures  the  ability  of  controlling  shareholders  to  protect  their  private  benefits  through 
enhancing mechanisms (i.e., pyramids, dual‐class shares) it should exert a negative influence on 
equity and debt issuance as both shareholders and lenders are reluctant to purchase securities 































































than  debt  issuance.  However,  a  high  market‐to‐book  ratio  may  also  signal  superior 
performance or high growth opportunities, facilitating access to the credit market.
10  
To  gauge  the  magnitude  of  the  adverse  selection  costs  of  equity  arising  from 
information asymmetries in family and nonfamily firms, we use the stock price synchronicity, 
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advantage  measure  of  debt.
13 In  continental  European  countries,  debt  usually  has  a  tax 
advantage over equity. During the 1998‐2008 sample period the mean (median) τ is 31.67% 

















In  Table  1  we  summarize  the  descriptive  statistics  of  these  variables  for  the  777 
companies in our sample.
14 As common in continental European listed companies, controlling 













































less  on  external  financing  than  nonfamily  firms.  Interestingly,  both  family‐  and  nonfamily 
controlled firms raise more debt than equity. As expected, proceeds raised regardless of the 
type of external financing are always smaller for family firms. In general, firms across Europe 
raised  more  debt  than  equity  capital  during  the  1998  to  2008  period.  Panel  C  shows  the 
breakdown of the different types of issues by year. Equity issues peaked by number of issues 
and  proceeds  raised  at  the  beginning  of  the  sample  period,  during  the  dot.com  boom. 
Consistent with Altunbas, Kara, Marques‐Ibanez (2009), the funds raised through syndicated 
loans increased considerably in the final years of the sample period. Figure 1 compares the 












firm‐year  level.  All  regressions  models  include  year‐fixed  effects  and  industry‐fixed  effects. 
Industry‐fixed effects are based on the Fama and French’s 48‐industry classification.  




































firms  are  not  averse  to  syndicated  loans  as  they  are  to  debt  and,  in  particular,  to  equity 
financing.  Collectively,  these  differences  indicate  that  family‐controlled  firms  are  more 




















information  asymmetries.  The  coefficients  of  ROA  indicate  that  firms  with  good  operating 
performance are less likely to raise external capital. This result is in line with the pecking order 




















































                                                 
16 In many European countries (for example, Germany), the roles of Chief Executive Officer and Chairman of the 




























issued  by  high  Wedge  UO  firms.  The  regression  results  seem  to  corroborate  the  negative 
association  between  Wedge  UO  and  external  financing.  It  is  worth  pointing  out  that  the 
shareholder with the second largest voting rights, as shown by the coefficients of the VR2
nd LS 









































































credit  ratings,  as  the  coefficients  of  the  interaction  terms  indicate,  tend  to  have  greater 






























costs  of  debt  arising  from  family  control  which  tends  to  mitigate  bondholder‐shareholder 















Another  interesting  observation  is  that  the  Family*Rating  interaction  term  has  a 
negative  (positive)  and  significant  relationship  with  short‐term  (long‐term)  debt,  suggesting 
that  high  grade  family  firms  are  more  likely  to  issue  long‐term  than  short‐term  debt.  This 
provides additional support that creditors view family firms as less risky than nonfamily firms. 
Panel B of Table 10, reports results for founder‐run family firms. These results show that in 
family  firms  where  the  value  of  control  is  more  prominent,  long‐term  debt  is  the  most 





lower  agency  costs  of  debt.
 Consistent  with  the  previous  results,  the  Founder  CEO*Rating 



















asymmetry  is  positive  and  statistically  significant  in  the  net  leverage  (I)  and  leverage  (II) 
regressions,  but  negative  (positive)  and  statistically  insignificant  in  the  equity  financing 
regression (I) for family (founder‐led) firms. The coefficients on Family and the control variables 









  We  now  examine  how  the  operating  performance  of  family  affects  their  access  to 
capital  markets  and  investment  decisions.  To  address  this  question,  we  perform  OLS 
regressions  of  the  change  in  Cash  Holding,  Leverage,  Net  Leverage  and  fixed‐asset  capital 





family  firms  indicating  that  their  cash  holdings  are  more  sensitive  to  performance.  Cash 
holdings  do  not  appear  to  build  up  as  the  insignificant  coefficient  on  lagged  performance 
indicates. This seems to suggest that cash holdings are used to draw down debt and finance 
capital expenditures. Second, as columns II and III show, the leverage of family firms is inversely 
and  significantly  related  to  both  recent  and  past  performance.  This  is  consistent  with  the 


























and  R&D  expenditures,  high‐risk  investment,  as  the  dependent  variables  in  our  baseline 
regression model. If family firms follow less risky investment policies than nonfamily firms, we 
expect  the  relationship  between  CAPEX  (R&D)  and  the  family  ownership  measures  to  be 
positive (negative) and statistically significant. The regression results, reported in Table 13, are 
generally consistent with the view that family firms (Panel A) undertake less risky investment 
































results  show  that  they  invest  more  in  fixed‐asset  capital  expenditures  (CAPEX),  low‐risk 
investments, than in R&D expenditures, high‐risk investments. Overall, the evidence suggests 
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  Full Sample  Family Firms  Nonfamily Firms 
                 
  Mean  Median  No. Obs.  Mean  Median  No. Obs.  Mean  Median  No. Obs. 
VR UO  39.8550  38  6618  49.9054  50.6000  3811  26.2098***  16.9***  2807 
Wedge UO  9.5812  0  6613  13.5661  9.2999  3806  4.1782***  0***  2807 
VR 2
nd LS  6.6214  5.03  6617  6.8266  5.0000  3811  6.3426**  5.12*  2806 
Age  89.6196  87  6478  86.5469  83.0000  3754  93.8543***  97.0000***  2724 
Size  5331.298  867.6445  6486  3677.54  745.589  3734  7575.17***  1106.48***  2752 
Collateral  0.3058  0.2766  6510  0.3005  0.2626  3747  0.313***  0.3009***  2763 
Cash Holding  0.1082  0.0790  6506  0.1183  0.0882  3744  0.0946***  0.0661***  2762 
Leverage  0.2561  0.2493  6511  0.2614  0.2560  3748  0.2489***  0.2427**  2763 
Net Leverage  0.1482  0.1628  6504  0.1437  0.1629  3761  0.1544**  0.1627  2743 
Market‐to‐book  2.4090  1.7269  6487  2.4255  1.7205  3740  2.3866  1.7354  2747 
ROA  0.1303  0.1256  6435  0.1314  0.1248  3711  0.1289  0.1262  2724 
Sales growth  0.0845  0.0577  6618  0.0893  0.0616  3811  0.0779**  0.0529***  2807 
R




















  Issuing Firms  Non‐issuing Firms   Issuing Firms  Non‐issuing Firms  
Equity  240  537   109  324  
Convertible Debt  73  704   25  408  
Debt  197  580   97  336  
Syndicated Loans  297  480   141  292  
All Debt   360  413   180  253  
            
Panel B: Number of Issues and Proceeds  
 










             
Family  210  85851.81  49  17798.05  383  214097.4  424  676046.9 
Nonfamily  288  239873.7  91  59697.16  648  610303.8  437  903298.3 
Total  498  325725.5  140  77495.21  1031  824401.3  861  1579345 

















Year  No. issues  Proceeds  No. issues  Proceeds  No. issues  Proceeds  No. issues  Proceeds 
         
1998  77  45272.21  18  7182.513  82  30223.52  50  28469 
1999  47  33629.01  20  11367.63  96  69967.79  74  167332 
2000  44  45172.62  17  9160.977  134  151431.2  114  156700.1 
2001  53  25343.94  20  18242.82  123  174007.5  74  97254.2 
2002  45  21051.32  15  7430.698  96  65191.68  81  91567.8 
2003  48  38151.07  20  11219.55  94  52244.91  93  149037 
2004  51  31719.18  12  4039.612  102  54400.01  100  155713.9 
2005  53  35394.64  9  2292.233  80  46467.56  68  168261.7 
2006  28  13582.03  4  3945.818  80  66716.53  84  198104.2 
2007  32  21178.03  3  1938.172  70  73752.06  75  251004.6 
2008  20  15231.46  2  675.184  74  39998.49  48  115900.7 
         
Total  498  325725.5  140  77495.21  1031  824401.3  861  1579345 
          








































































  Equity  Conv. Debt  Debt  Syn. Loans  All Debt 
       
  I  II  III  IV  V 
       
Constant ‐ 23.9917*** ‐ 27.5082 ‐31.2370*** ‐26.0645*** ‐ 27.6631***
  [1.1969]  [0.0000] [1.5241] [1.0391]  [1.1583]
Age ‐ 0.0020*  0.002 0.0037*** 0.0025***  0.0023***
  [0.0011]  [0.0022] [0.0012] [0.0009]  [0.0008]
Ln(Size)  0.3847***  0.6258*** 0.9337*** 0.5986***  0.7442***
  [0.0378]  [0.0695] [0.0458] [0.0316]  [0.0294]
Collateral  0.5683 ‐ 0.3029 0.1816 ‐0.4436 ‐ 0.2712
  [0.3764]  [0.7015] [0.3890] [0.2993]  [0.2645]
Cash Holding ‐ 0.1875 ‐ 2.1579** ‐3.5877*** ‐2.5557*** ‐ 3.0373***
  [0.6542]  [1.0608] [0.8103] [0.5787]  [0.5320]
Leverage  1.6578***  1.6852** 2.8105*** 1.7775***  2.3292***
  [0.4340]  [0.6899] [0.4270] [0.3388]  [0.3038]
M/B  0.0544***  0.0342 ‐0.1788*** ‐0.0494** ‐ 0.1009***
  [0.0211]  [0.0396] [0.0347] [0.0225]  [0.0225]
ROA ‐ 3.7672*** ‐ 6.2049*** ‐2.1404** ‐2.6484*** ‐ 2.7679***
  [0.9009]  [1.7337] [0.9418] [0.7381]  [0.6631]
Sales Growth  0.6730***  0.8622** 0.2009 ‐0.1162  0.0222
  [0.2442]  [0.3683] [0.2486] [0.2051]  [0.1858]
Tax Adv. Debt ‐ 0.156  1.3541* 0.6719* ‐1.2547*** ‐ 0.5416**
  [0.3247]  [0.6956] [0.3871] [0.2748]  [0.2578]
Family ‐ 0.5852*** ‐ 0.6441*** ‐0.2811** ‐0.0125 ‐ 0.1528*
  [0.1135]  [0.2129] [0.1166] [0.0964]  [0.0854]
    
Pseudo R2  0.1137  0.2052 0.2842 0.149  0.2077
Observations  5925  5439 5852 6224  6224



















  Equity  Conv. Debt  Debt  Syn. Loans  All Debt 
       
  I  II  III  IV  V 
       
Constant ‐ 25.2922*** ‐ 27.6507 ‐31.8710*** ‐26.9434*** ‐ 28.6438***
  [1.2017]  [0.0000] [1.5269] [1.0634]  [1.1676]   
Age ‐ 0.0018  0.0024 0.0039*** 0.0029***  0.0027***
  [0.0012]  [0.0021] [0.0012] [0.0009]  [0.0008]   
Ln(Size)  0.4124***  0.6731*** 0.9613*** 0.6086***  0.7623***
  [0.0376]  [0.0714] [0.0460] [0.0311]  [0.0295]   
Collateral  0.6137* ‐ 0.0985 0.2298 ‐0.4044 ‐ 0.2237
  [0.3716]  [0.6781] [0.3839] [0.2966]  [0.2614]   
Cash Holding ‐ 0.4764 ‐ 2.6371** ‐3.9353*** ‐2.7086*** ‐ 3.2829***
  [0.6596]  [1.0611] [0.8173] [0.5823]  [0.5364]   
Leverage  1.5856***  1.5974** 2.6723*** 1.6928***  2.2176***
  [0.4328]  [0.6746] [0.4324] [0.3420]  [0.3068]   
M/B  0.0472**  0.0217 ‐0.1859*** ‐0.0540** ‐ 0.1073***
  [0.0214]  [0.0407] [0.0350] [0.0225]  [0.0228]   
ROA ‐ 3.8850*** ‐ 6.4571*** ‐2.2402** ‐2.7467*** ‐ 2.8812***
  [0.8998]  [1.7094] [0.9471] [0.7382]  [0.6645]   
Sales Growth  0.6329***  0.7729** 0.1371 ‐0.1395 ‐ 0.0107
  [0.2433]  [0.3558] [0.2483] [0.2047]  [0.1860]   
Tax Adv. Debt ‐ 0.3516  1.1525 0.4929 ‐1.3067*** ‐ 0.6567***
  [0.3284]  [0.7092] [0.3848] [0.2690]  [0.2540]   
Founder CEO/Chair ‐ 0.2513  0.3195 0.3917* 0.4463***  0.3784***
  [0.2090]  [0.3490] [0.2078] [0.1420]  [0.1319]   
    
Pseudo R2  0.1059  0.1985 0.2837 0.1509  0.2084
Observations  5925  5439 5852 6224  6224














year  the  company  was  established.  Ln(Size)  is  the  log  of  the  firm’s  market  value  of  equity  (Worldscope  Item  WC07210). 
Collateral is the ratio of tangible assets to total assets (WC02501/WC02999). ROA is the return on assets, defined as EBITDA 
over  total  assets  (WC18198/WC02999).  Cash  Holding  is  the  ratio  of  cash  plus  tradable  securities  over  total  assets 
(WC02001/WC02999). Leverage is the ratio of book value of financial debt as a percentage of the book value of total assets 












  Equity  Conv. Debt  Debt  Syn. Loans  All Debt 
  I  II  III  IV  V 
       
Constant ‐ 24.1645*** ‐ 26.9439 ‐ 31.2842*** ‐ 26.6271*** ‐ 28.1670*** 
  [1.2815]  [0.0000]  [1.5486]  [1.0774]  [1.1733]   
VR UO  0 ‐ 0.0109* ‐ 0.0021 ‐ 0.001 ‐ 0.0008 
  [0.0029]  [0.0061]  [0.0029]  [0.0023]  [0.0020]   
Wedge UO ‐ 0.008  0.0006 ‐ 0.0016 ‐ 0.0096** ‐ 0.0101*** 
  [0.0051]  [0.0120]  [0.0042]  [0.0038]  [0.0033]   
VR 2nd  LS  0.0142** ‐ 0.008 ‐ 0.0213*** ‐ 0.0032 ‐ 0.0084 
  [0.0067]  [0.0126]  [0.0072]  [0.0060]  [0.0053]   
Age ‐ 0.0022*  0.0012  0.0037***  0.0025***  0.0024*** 
  [0.0012]  [0.0023]  [0.0012]  [0.0009]  [0.0008]   
Ln(Size)  0.3915***  0.5837***  0.9192***  0.5952***  0.7429*** 
  [0.0397]  [0.0729]  [0.0477]  [0.0328]  [0.0309]   
Collateral  0.4937 ‐ 0.282  0.2515 ‐ 0.4236 ‐ 0.2335 
  [0.3770]  [0.7153]  [0.3932]  [0.2993]  [0.2650]   
Cash Holding ‐ 0.2984 ‐ 2.1622** ‐ 3.6494*** ‐ 2.5393*** ‐ 3.0757*** 
  [0.6591]  [1.0738]  [0.8100]  [0.5803]  [0.5344]   
Leverage  1.6817***  1.7719***  2.8067***  1.7391***  2.2872*** 
  [0.4326]  [0.6840]  [0.4305]  [0.3385]  [0.3039]   
M/B  0.0513**  0.0343 ‐ 0.1733*** ‐ 0.0509** ‐ 0.1031*** 
  [0.0213]  [0.0399]  [0.0345]  [0.0224]  [0.0225]   
ROA ‐ 3.7790*** ‐ 6.0372*** ‐ 2.2502** ‐ 2.6748*** ‐ 2.8114*** 
  [0.8929]  [1.6948]  [0.9432]  [0.7321]  [0.6607]   
Sales Growth  0.6552***  0.8706**  0.2234 ‐ 0.1157  0.0241 
  [0.2447]  [0.3710]  [0.2473]  [0.2050]  [0.1860]   
Tax Adv. Debt ‐ 0.1102  1.4918**  0.7094* ‐ 1.2007*** ‐ 0.4822*  
  [0.3303]  [0.7049]  [0.3904]  [0.2763]  [0.2605]   
Family ‐ 0.5259*** ‐ 0.4252 ‐ 0.1757  0.1013 ‐ 0.0251 
  [0.1331]  [0.2784]  [0.1307]  [0.1062]  [0.0943]   
       
Pseudo R2  0.1182  0.2092  0.2864  0.1511  0.2104 
Observations  5920  5434  5847  6219  6219 








  Equity  Conv. Debt  Debt  Syn. Loans  All Debt 
  I  II  III  IV  V 
       
Constant ‐ 25.1055*** ‐ 26.8828 ‐ 31.5697*** ‐ 26.1267*** ‐ 27.8051*** 
  [1.3013]  [0.0000]  [1.5455]  [1.1889]  [1.1708]   
VR UO ‐ 0.0033 ‐ 0.0161** ‐ 0.0047 ‐ 0.0017 ‐ 0.0022 
  [0.0029]  [0.0063]  [0.0029]  [0.0023]  [0.0020]   
Wedge UO ‐ 0.0119** ‐ 0.0025 ‐ 0.0016 ‐ 0.0083** ‐ 0.0094*** 
  [0.0053]  [0.0125]  [0.0042]  [0.0038]  [0.0033]   
VR 2nd  LS  0.0112* ‐ 0.0064 ‐ 0.0215*** ‐ 0.0008 ‐ 0.0074 
  [0.0067]  [0.0131]  [0.0072]  [0.0060]  [0.0053]   
Age ‐ 0.0021*  0.0014  0.0039***  0.0028***  0.0026*** 
  [0.0012]  [0.0022]  [0.0012]  [0.0009]  [0.0008]   
Ln(Size)  0.4012***  0.6015***  0.9254***  0.5963***  0.7471*** 
  [0.0396]  [0.0748]  [0.0475]  [0.0327]  [0.0309]   
Collateral  0.5434 ‐ 0.1319  0.2923 ‐ 0.4016 ‐ 0.2037 
  [0.3729]  [0.7074]  [0.3874]  [0.2973]  [0.2626]   
Cash Holding ‐ 0.5132 ‐ 2.4883** ‐ 3.8594*** ‐ 2.6219*** ‐ 3.2086*** 
  [0.6634]  [1.0799]  [0.8168]  [0.5843]  [0.5384]   
Leverage  1.6007***  1.7008**  2.7062***  1.6796***  2.2073*** 
  [0.4291]  [0.6703]  [0.4344]  [0.3420]  [0.3070]   
M/B  0.0452**  0.0219 ‐ 0.1767*** ‐ 0.0529** ‐ 0.1063*** 
  [0.0215]  [0.0405]  [0.0345]  [0.0224]  [0.0226]   
ROA ‐ 3.8130*** ‐ 6.1004*** ‐ 2.2647** ‐ 2.7153*** ‐ 2.8530*** 
  [0.8835]  [1.6544]  [0.9467]  [0.7321]  [0.6614]   
Sales Growth  0.6254**  0.8051**  0.1821 ‐ 0.1308  0.0048 
  [0.2428]  [0.3615]  [0.2481]  [0.2045]  [0.1859]   
Tax Adv. Debt ‐ 0.1893  1.4748**  0.6445 ‐ 1.1930*** ‐ 0.5083*  
  [0.3362]  [0.7186]  [0.3919]  [0.2738]  [0.2598]   
Founder CEO/Chair ‐ 0.1223  0.5968  0.4150*  0.4823***  0.4004*** 
  [0.2205]  [0.3803]  [0.2156]  [0.1472]  [0.1366]   
       
Pseudo R2  0.113  0.2091  0.287  0.1531  0.2118 
Observations  5920  5434  5847  6219  6219 

































  Equity  Conv. Debt  Debt  Syn. Loans  All Debt 
       
  I  II  III  IV  V 
       
Constant ‐ 23.6942*** ‐ 27.7081 ‐30.9171*** ‐25.8154*** ‐ 27.4750***
  [1.2045]  [0.0000] [1.3408] [1.1737]  [1.1593]
Age ‐ 0.0021*  0.002 0.0036*** 0.0025***  0.0023***
  [0.0011]  [0.0022] [0.0012] [0.0009]  [0.0008]
Ln(Size)  0.3621***  0.6401*** 0.9098*** 0.5795***  0.7298***
  [0.0383]  [0.0760] [0.0457] [0.0321]  [0.0299]
Collateral  0.6534* ‐ 0.3403 0.2231 ‐0.3991 ‐ 0.2392
  [0.3778]  [0.6976] [0.3892] [0.3005]  [0.2647]
Cash Holding  0.0171 ‐ 2.2719** ‐3.4206*** ‐2.4213*** ‐ 2.9409***
  [0.6545]  [1.0992] [0.8120] [0.5803]  [0.5334]
Leverage  1.6328***  1.7025** 2.7787*** 1.7510***  2.3037***
  [0.4347]  [0.6882] [0.4274] [0.3388]  [0.3031]
M/B  0.0586***  0.0319 ‐0.1769*** ‐0.0457** ‐ 0.0982***
  [0.0211]  [0.0393] [0.0350] [0.0225]  [0.0225]
ROA ‐ 3.6775*** ‐ 6.2217*** ‐1.9716** ‐2.5470*** ‐ 2.6916***
  [0.9058]  [1.7350] [0.9533] [0.7430]  [0.6662]
Sales Growth  0.6921***  0.8601** 0.2193 ‐0.1072  0.0315
  [0.2455]  [0.3690] [0.2517] [0.2059]  [0.1860]
Tax Adv. Debt ‐ 0.159  1.3629* 0.6903* ‐1.2489*** ‐ 0.5328**
  [0.3257]  [0.6999] [0.3879] [0.2750]  [0.2576]
Family ‐ 0.6919*** ‐ 0.5853*** ‐0.3846*** ‐0.0804 ‐ 0.2014**
  [0.1227]  [0.2224] [0.1267] [0.1018]  [0.0899]
Family*Rating  0.5634*** ‐ 0.2926 0.4159** 0.3445**  0.2669*
  [0.2122]  [0.4479] [0.1753] [0.1497]  [0.1365]
    
Pseudo R2  0.116  0.2057 0.2857 0.15  0.2083
Observations  5925  5439 5852 6224  6224





  Equity  Conv. Debt  Debt  Syn. Loans  All Debt 
       
  I  II  III  IV  V 
       
Constant ‐ 25.1938*** ‐ 27.5328 ‐31.7164*** ‐26.8453*** ‐ 28.5332***
  [1.2041]  [0.0000] [1.5241] [1.0639]  [1.1683]   
Age ‐ 0.0020*  0.0022 0.0037*** 0.0027***  0.0026***
  [0.0012]  [0.0023] [0.0012] [0.0009]  [0.0008]   
Ln(Size)  0.4082***  0.6659*** 0.9544*** 0.6032***  0.7563***
  [0.0379]  [0.0738] [0.0458] [0.0311]  [0.0294]   
Collateral  0.6272* ‐ 0.0727 0.2396 ‐0.3903 ‐ 0.2026
  [0.3708]  [0.6715] [0.3817] [0.2964]  [0.2613]   
Cash Holding ‐ 0.4806 ‐ 2.6305** ‐3.9366*** ‐2.7129*** ‐ 3.2921***
  [0.6627]  [1.0634] [0.8193] [0.5837]  [0.5379]   
Leverage  1.5513***  1.5853** 2.6506*** 1.6762***  2.1959***
  [0.4334]  [0.6741] [0.4316] [0.3419]  [0.3065]   
M/B  0.0485**  0.0238 ‐0.1854*** ‐0.0522** ‐ 0.1051***
  [0.0214]  [0.0407] [0.0352] [0.0225]  [0.0227]   
ROA ‐ 3.8788*** ‐ 6.4335*** ‐2.1931** ‐2.7062*** ‐ 2.8414***
  [0.9011]  [1.7196] [0.9449] [0.7393]  [0.6644]   
Sales Growth  0.6347***  0.7705** 0.1386 ‐0.1417 ‐ 0.0133
  [0.2439]  [0.3561] [0.2490] [0.2051]  [0.1864]   
Tax Adv. Debt ‐ 0.3518  1.1565 0.4938 ‐1.2980*** ‐ 0.6444** 
  [0.3284]  [0.7052] [0.3844] [0.2686]  [0.2535]   
Founder 
CEO/Chairman ‐ 0.3768  0.2184  0.2486  0.3639**  0.2801*  
  [0.2301]  [0.3790] [0.2500] [0.1588]  [0.1479]   
Founder 
CEO/Chairman*Rating  0.7954  0.4309  0.5777  0.4594  0.6070** 
  [0.5241]  [0.9223] [0.4071] [0.3329]  [0.3007]   
    
Pseudo R2  0.1067  0.1988 0.2842 0.1513  0.209
Observations  5925  5439 5852 6224  6224





























  Equity  Conv. Debt  Debt  Syn. Loans  All Debt 
       
  I  II  III  IV  V 
       
Constant ‐ 1.7893*** ‐ 1.6468*** ‐3.2349*** ‐3.3493*** ‐ 3.5071***
  [0.2411]  [0.1411] [0.5084] [0.2248]  [0.2277]   
Age ‐ 0.0006**  0 0.0008*** 0.0008**  0.0008***
  [0.0003]  [0.0003] [0.0003] [0.0004]  [0.0003]   
Ln(Size)  0.0702***  0.0615*** 0.1606*** 0.1730***  0.1935***
  [0.0103]  [0.0059] [0.0251] [0.0118]  [0.0121]   
Collateral  0.0644 ‐ 0.1302 ‐0.0195 ‐0.2285* ‐ 0.1660*  
  [0.0852]  [0.0894] [0.0690] [0.1168]  [0.0930]   
Cash Holding  0.0834 ‐ 0.1756 ‐0.4917*** ‐0.7565*** ‐ 0.7343***
  [0.1711]  [0.1285] [0.1719] [0.2319]  [0.1937]   
Leverage  0.4569***  0.2208** 0.6560*** 0.7833***  0.8872***
  [0.1134]  [0.0872] [0.1121] [0.1501]  [0.1246]   
M/B  0.0180***  0.0134*** ‐0.0306*** ‐0.0021 ‐ 0.0180** 
  [0.0053]  [0.0046] [0.0076] [0.0101]  [0.0086]   
ROA ‐ 0.9932*** ‐ 1.0003*** ‐0.2705 ‐1.0610*** ‐ 0.8891***
  [0.2507]  [0.2486] [0.1725] [0.3527]  [0.2885]   
Sales Growth  0.1992***  0.1235** 0.022 0.0414  0.0631
  [0.0650]  [0.0602] [0.0542] [0.1009]  [0.0842]   
Tax Adv. Debt  0.0101  0.1156 0.0469 ‐0.4415*** ‐ 0.2419** 
  [0.0842]  [0.0829] [0.0779] [0.1153]  [0.0964]   
Family ‐ 0.1627*** ‐ 0.0782*** ‐0.0382 ‐0.0444 ‐ 0.0642** 
  [0.0348]  [0.0264] [0.0250] [0.0376]  [0.0305]   
      
Pseudo R2  0.09  0.1854 0.2261 0.0885  0.1164
Observations  6251  6251 6251 6251  6251

















  Equity  Conv. Debt  Debt  Syn. Loans  All Debt 
       
  I  II  III  IV  V 
       
Constant ‐ 1.9677*** ‐ 1.7918*** ‐3.3143*** ‐3.4722*** ‐ 3.6407***
  [0.2628]  [0.1497] [0.5262] [0.2303]  [0.2390]   
Age ‐ 0.0006**  0.0001 0.0009*** 0.0009***  0.0009***
  [0.0003]  [0.0003] [0.0003] [0.0004]  [0.0003]   
Ln(Size)  0.0788***  0.0693*** 0.1650*** 0.1798***  0.2008***
  [0.0111]  [0.0066] [0.0261] [0.0120]  [0.0126]   
Collateral  0.0693 ‐ 0.1057 ‐0.0087 ‐0.2077* ‐ 0.149
  [0.0865]  [0.0890] [0.0690] [0.1163]  [0.0927]   
Cash Holding  0.0144 ‐ 0.2351* ‐0.5208*** ‐0.8226*** ‐ 0.8017***
  [0.1693]  [0.1274] [0.1758] [0.2319]  [0.1941]   
Leverage  0.4321***  0.1823** 0.6372*** 0.7318***  0.8424***
  [0.1126]  [0.0861] [0.1104] [0.1503]  [0.1244]   
M/B  0.0172***  0.0125*** ‐0.0317*** ‐0.0037 ‐ 0.0196** 
  [0.0053]  [0.0047] [0.0078] [0.0100]  [0.0086]   
ROA ‐ 1.0665*** ‐ 1.0764*** ‐0.2930* ‐1.1120*** ‐ 0.9377***
  [0.2613]  [0.2514] [0.1729] [0.3537]  [0.2896]   
Sales Growth  0.1869***  0.1097* 0.0137 0.026  0.0481
  [0.0648]  [0.0590] [0.0546] [0.0997]  [0.0833]   
Tax Adv. Debt ‐ 0.0541  0.068 0.021 ‐0.4935*** ‐ 0.2924***
  [0.0827]  [0.0847] [0.0801] [0.1164]  [0.0983]   
Founder CEO/Chair ‐ 0.0852*  0.0607 0.0400 0.1553***  0.1073** 
  [0.0514]  [0.0419] [0.0404] [0.0593]  [0.0489]   
      
Pseudo R
2  0.0777  0.1789 0.2256 0.0896  0.1165
Observations  6251  6251 6251 6251  6251































  I  II  III  IV 
      
Constant  0.4613***  0.4734***  0.4524***  0.4652*** 
  [0.0311]  [0.0313]  [0.0304]  [0.0307]   
Age ‐ 0.0001** ‐ 0.0001** ‐ 0.0001* ‐ 0.0001** 
  [0.0000]  [0.0000]  [0.0000]  [0.0000]   
Ln(Size)  0.0005 ‐ 0.0005  0.0007 ‐ 0.0003 
  [0.0012]  [0.0013]  [0.0012]  [0.0013]   
Collateral  0.1983***  0.2005***  0.1998***  0.2024*** 
  [0.0127]  [0.0128]  [0.0127]  [0.0128]   
Cash Holding ‐ 0.3239*** ‐ 0.3171*** ‐ 0.3241*** ‐ 0.3192*** 
  [0.0202]  [0.0204]  [0.0202]  [0.0203]   
M/B  0.0055***  0.0057***  0.0054***  0.0055*** 
  [0.0010]  [0.0010]  [0.0010]  [0.0010]   
ROA ‐ 0.5123*** ‐ 0.5059*** ‐ 0.5125*** ‐ 0.5060*** 
  [0.0299]  [0.0300]  [0.0300]  [0.0301]   
Sales Growth  0.0555***  0.0559***  0.0541***  0.0542*** 
  [0.0086]  [0.0086]  [0.0087]  [0.0087]   
Tax Adv. Debt ‐ 0.0097 ‐ 0.0088 ‐ 0.0104 ‐ 0.0089 
  [0.0100]  [0.0100]  [0.0100]  [0.0100]   
Family  0.0165***  0.0134***  0.0123***  0.0101*** 
  [0.0036]  [0.0037]  [0.0038]  [0.0039]   
Family*Rating   0.0271***   0.0184** 
   [0.0072]   [0.0077]   
Founder CEO/Chair     0.0250***  0.0203*** 
     [0.0055]  [0.0058]   
Founder CEO/Chair*Rating      0.0445*** 
      [0.0164]   
Adjusted R2  0.2798  0.2812  0.2819  0.2838 
Observations  6251  6251  6251  6251 









  I  II  III  IV 
      
Constant  0.4817***  0.4935***  0.4739***  0.4863*** 
  [0.0318]  [0.0319]  [0.0311]  [0.0314]   
VR UO ‐ 0.0002*** ‐ 0.0002** ‐ 0.0003*** ‐ 0.0003*** 
  [0.0001]  [0.0001]  [0.0001]  [0.0001]   
Wedge UO ‐ 0.0003** ‐ 0.0003*** ‐ 0.0002* ‐ 0.0003** 
  [0.0001]  [0.0001]  [0.0001]  [0.0001]   
VR 2nd  LS ‐ 0.0006*** ‐ 0.0006*** ‐ 0.0005** ‐ 0.0005*** 
  [0.0002]  [0.0002]  [0.0002]  [0.0002]   
Age ‐ 0.0001** ‐ 0.0001** ‐ 0.0001* ‐ 0.0001** 
  [0.0000]  [0.0000]  [0.0000]  [0.0000]   
Ln(Size) ‐ 0.0002 ‐ 0.0012 ‐ 0.0001 ‐ 0.0011 
  [0.0013]  [0.0013]  [0.0013]  [0.0013]   
Collateral  0.1996***  0.2019***  0.2011***  0.2037*** 
  [0.0127]  [0.0128]  [0.0127]  [0.0128]   
Cash Holding ‐ 0.3216*** ‐ 0.3144*** ‐ 0.3218*** ‐ 0.3164*** 
  [0.0202]  [0.0203]  [0.0202]  [0.0203]   
M/B  0.0055***  0.0057***  0.0054***  0.0055*** 
  [0.0010]  [0.0010]  [0.0010]  [0.0010]   
ROA ‐ 0.5075*** ‐ 0.5012*** ‐ 0.5070*** ‐ 0.5006*** 
  [0.0300]  [0.0301]  [0.0301]  [0.0302]   
Sales Growth  0.0561***  0.0566***  0.0549***  0.0550*** 
  [0.0086]  [0.0086]  [0.0086]  [0.0086]   
Tax Adv. Debt ‐ 0.0063 ‐ 0.0053 ‐ 0.0066 ‐ 0.0052 
  [0.0100]  [0.0100]  [0.0100]  [0.0100]   
Family  0.0243***  0.0211***  0.0204***  0.0181*** 
  [0.0041]  [0.0042]  [0.0042]  [0.0043]   
Family*Rating   0.0285***   0.0199** 
   [0.0072]   [0.0078]   
Founder CEO/Chair     0.0239***  0.0193*** 
     [0.0056]  [0.0059]   
Founder CEO/Chair*Rating      0.0421** 
      [0.0164]   
  0.2821  0.2837  0.284  0.2859 
Adjusted R2  6246  6246  6246  6246 
Observations  0.4817***  0.4935***  0.4739***  0.4863*** 




payable  within  one  year  including  the  current  portion  of  long  term  debt.  We  scale  short‐term  debt  by  total  assets 
(WC03051/WC02999). Long‐term debt represents all interest bearing financial obligations, excluding amounts due within one 
year. We scale long‐term debt by total assets. (WC03255/WC02999). Age is the difference between the sample year and the 























  I  II  III  IV 
      
Constant  0.2633*** 0.2591*** 0.2058***  0.2224***
  [0.0233] [0.0235] [0.0286]  [0.0290]   
Age  ‐0.0001*** ‐0.0001*** 0  0
  [0.0000] [0.0000] [0.0000]  [0.0000]   
Ln(Size)  ‐0.0054*** ‐0.0050*** 0.0064***  0.0050***
  [0.0008] [0.0008] [0.0010]  [0.0011]   
Collateral  ‐0.0278*** ‐0.0286*** 0.2239***  0.2268***
  [0.0066] [0.0066] [0.0113]  [0.0113]   
Cash Holding  ‐0.1794*** ‐0.1818*** ‐0.1435*** ‐ 0.1344***
  [0.0106] [0.0107] [0.0166]  [0.0167]   
M/B  0.0028*** 0.0027*** 0.0022**  0.0024***
  [0.0007] [0.0007] [0.0009]  [0.0009]   
ROA  ‐0.1373*** ‐0.1396*** ‐0.3554*** ‐ 0.3465***
  [0.0168] [0.0168] [0.0247]  [0.0248]   
Sales Growth  ‐0.0041 ‐0.0042 0.0583***  0.0589***
  [0.0047] [0.0047] [0.0075]  [0.0076]   
Tax Adv. Debt  0.0368*** 0.0365*** ‐0.0410*** ‐ 0.0396***
  [0.0057] [0.0057] [0.0090]  [0.0090]   
Spread  ‐0.1665 ‐0.16 ‐1.3641*** ‐ 1.3892***
  [0.2334] [0.2334] [0.3466]  [0.3467]   
Family  0.0057*** 0.0068*** 0.0096***  0.0053
  [0.0021] [0.0021] [0.0031]  [0.0033]   
Family*Rating  ‐0.0095**   0.0374***
  [0.0039]   [0.0063]   
Adjusted R2  0.172 0.1725 0.2792  0.2829
Observations  6190 6190 6228  6228







  I  II  III  IV 
      
Constant  0.2618*** 0.2574*** 0.1971***  0.2146***
  [0.0235] [0.0238] [0.0273]  [0.0279]   
Age  ‐0.0001*** ‐0.0001*** 0  0
  [0.0000] [0.0000] [0.0000]  [0.0000]   
Ln(Size)  ‐0.0053*** ‐0.0050*** 0.0066***  0.0052***
  [0.0008] [0.0008] [0.0010]  [0.0011]   
Collateral  ‐0.0275*** ‐0.0282*** 0.2256***  0.2288***
  [0.0066] [0.0066] [0.0113]  [0.0113]   
Cash Holding  ‐0.1795*** ‐0.1818*** ‐0.1437*** ‐ 0.1364***
  [0.0106] [0.0107] [0.0166]  [0.0167]   
M/B  0.0027*** 0.0027*** 0.0021**  0.0023** 
  [0.0007] [0.0007] [0.0009]  [0.0009]   
ROA  ‐0.1373*** ‐0.1396*** ‐0.3556*** ‐ 0.3465***
  [0.0168] [0.0168] [0.0248]  [0.0249]   
Sales Growth  ‐0.0043 ‐0.0045 0.0570***  0.0573***
  [0.0048] [0.0048] [0.0076]  [0.0076]   
Tax Adv. Debt  0.0367*** 0.0363*** ‐0.0417*** ‐ 0.0397***
  [0.0057] [0.0057] [0.0089]  [0.0089]   
Spread  ‐0.1694 ‐0.163 ‐1.3772*** ‐ 1.4027***
  [0.2333] [0.2333] [0.3455]  [0.3457]   
Family  0.0050** 0.0060*** 0.0054*  0.0021
  [0.0021] [0.0022] [0.0032]  [0.0034]   
Founder CEO/Chair  0.0042 0.0045 0.0244***  0.0196***
  [0.0035] [0.0037] [0.0050]  [0.0053]   
Family*Rating  ‐0.0092**   0.0288***
  [0.0043]   [0.0067]   
Founder CEO/Chair*Rating  ‐0.0022   0.0435***
  [0.0095]   [0.0156]   
   
Adjusted R2  0.1721 0.1725 0.2819  0.2862
Observations  6190 6190 6228  6228























  Equity  Net Leverage    Leverage 
     
  I  II  III 
 
Constant ‐ 1.9130***  0.2961***  0.4142*** 
  [0.2746]  [0.0478]     [0.0360] 
R
2 ‐ 0.0116  0.1010***  0.1301*** 
  [0.1033]  [0.0205]     [0.0152] 
Age ‐ 0.0009***  0.0001*    ‐0.0001 
  [0.0003]  [0.0000]     [0.0000] 
Ln(Size)  0.0817*** ‐ 0.0075*** ‐ 0.0067*** 
  [0.0145]  [0.0021]     [0.0016] 
Collateral  0.1128  0.4166***  0.2452*** 
  [0.0798]  [0.0147]     [0.0121] 
ROA ‐ 1.0377*** ‐ 0.7077*** ‐ 0.5157*** 
  [0.2495]  [0.0396]     [0.0283] 
Sales Growth  0.2310***  0.0976***  0.0717*** 
  [0.0646]  [0.0129]     [0.0090] 
Family ‐ 0.1451***  0.0157***  0.0104*** 
  [0.0324]  [0.0046]     [0.0036] 
 
Pseudo R
2  0.0781  0.2706  0.2461 
Observations  6238  6236  6238 












  Equity  Net Leverage   Leverage
     
  I  II III 
 
Constant  ‐2.0581*** 0.1576*** 0.2866***
  [0.2909]  [0.0308] [0.0231]
R
2  0.0435  0.0567*** 0.0733***
  [0.1028]  [0.0208] [0.0152]
Age  ‐0.0008** 0.0000 ‐0.0001***
  [0.0003]  [0.0000] [0.0000]
Ln(Size)  0.0849*** ‐0.0051** ‐0.0045***
  [0.0149]  [0.0022] [0.0017]
Collateral  0.1378*  0.4317*** 0.2783***
  [0.0818]  [0.0124] [0.0103]
ROA  ‐1.1007*** ‐0.6351*** ‐0.4617***
  [0.2580]  [0.0395] [0.0283]
Sales Growth  0.2211*** 0.0773*** 0.0551***
  [0.0641]  [0.0133] [0.0094]
Founder 
CEO/Chair  ‐0.0597  0.0293*** 0.0429***
  [0.0503]  [0.0075] [0.0057]
     
Pseudo R
2  0.0676  0.2068 0.1752
Observations  6238  6236 6238 



































  Cash Holding  Leverage  Net Leverage  CAPEX 
      
  I  II  III  IV 
      
ΔROAt_Family  0.1298*** ‐ 0.3146*** ‐ 0.4534***  0.1415*** 
  [0.0245]  [0.0277]  [0.0427]  [0.0367]    
ΔROAt_Nonfamily  0.0848*** ‐ 0.2886*** ‐ 0.3865***  0.0201 
  [0.0253]  [0.0289]  [0.0427]  [0.0366]    
ΔROA t‐1_Family  ‐0.0125 ‐ 0.0873*** ‐ 0.0806**  0.2091*** 
  [0.0234]  [0.0254]  [0.0391]  [0.0382]    
ΔROA t‐1_Nonfamily  ‐0.0294 ‐ 0.0855*** ‐ 0.0738*  0.1129*** 
  [0.0260]  [0.0298]  [0.0417]  [0.0387]    
   
Adj. R
2  0.0229  0.0922  0.0955  0.0246 
Observations  5968  5971  5968  5945 
     
 





















and  accounting  variables  are  winsorized  at  0.01  and  0.99.  All  regressions  include  year  and  industry  fixed  effects.  Robust 





        
                    CAPEX                R&D 
                     I                 II                III                IV 
        
Constant  0.3329*** 0.3325*** 0.1193***  0.1233***
  [0.0903] [0.0906] [0.0387]  [0.0388]   
Ln(Size) ‐ 0.0136*** ‐0.0136*** 0.0008*  0.0005
  [0.0014] [0.0015] [0.0004]  [0.0004]   
Cash Holding ‐ 0.0235 ‐0.0236 0.0094*  0.0109** 
  [0.0211] [0.0211] [0.0055]  [0.0055]   
Leverage  0.2533*** 0.2533*** 0.0101***  0.0096** 
  [0.0187] [0.0188] [0.0038]  [0.0037]   
Spread ‐ 0.0106* ‐0.0106* ‐0.0007 ‐ 0.0007
  [0.0061] [0.0061] [0.0013]  [0.0013]   
M/B ‐ 0.0127*** ‐0.0127*** ‐0.0019*** ‐ 0.0018***
  [0.0010] [0.0010] [0.0002]  [0.0002]   
ROA  0.1130*** 0.1128*** ‐0.0559*** ‐ 0.0539***
  [0.0315] [0.0317] [0.0083]  [0.0083]   
Sales Growth  0.0216* 0.0216* 0.0007  0.0009
  [0.0122] [0.0121] [0.0029]  [0.0029]   
Family  0.0086** 0.0087** ‐0.0046*** ‐ 0.0056***
  [0.0041] [0.0043] [0.0012]  [0.0012]   
Family*Rating  ‐0.0008   0.0083***
  [0.0077]   [0.0028]   
   
Adjusted R
2  0.2225 0.2224 0.2601  0.2613
Observations  6365 6365 6365  6365









        
                    CAPEX                     R&D 
               I                 II                  III                IV 
        
Constant  0.3422*** 0.3398*** 0.1164***  0.1174***
  [0.0901] [0.0904] [0.0393]  [0.0394]   
Ln(Size) ‐ 0.0139*** ‐0.0138*** 0.0009**  0.0008*  
  [0.0014] [0.0014] [0.0004]  [0.0004]   
Cash Holding ‐ 0.0176 ‐0.0174 0.0073  0.0072
  [0.0214] [0.0214] [0.0055]  [0.0055]   
Leverage  0.2539*** 0.2544*** 0.0104***  0.0102***
  [0.0189] [0.0190] [0.0037]  [0.0037]   
Spread ‐ 0.0110* ‐0.0110* ‐0.0004 ‐ 0.0004
  [0.0061] [0.0061] [0.0013]  [0.0013]   
M/B ‐ 0.0127*** ‐0.0127*** ‐0.0018*** ‐ 0.0018***
  [0.0010] [0.0010] [0.0002]  [0.0002]   
ROA  0.1137*** 0.1127*** ‐0.0559*** ‐ 0.0555***
  [0.0316] [0.0317] [0.0083]  [0.0083]   
Sales Growth  0.0222* 0.0223* 0.0007  0.0007
  [0.0122] [0.0122] [0.0029]  [0.0029]   
Founder CEO/Chair  0.0051 0.0071 ‐0.0072*** ‐ 0.0080***
  [0.0075] [0.0079] [0.0018]  [0.0018]   
Founder CEO/Chair 
*Rating   ‐ 0.0214   0.0091 
  [0.0192]   [0.0058]   
   
Adjusted R
2  0.2221 0.2221 0.26  0.2602
Observations  6365 6365 6365  6365
     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 